





















大する とともにその内容に変化を もた らす ことと
なった。
円高が円建 て輸入価格を引 き下げた ことや内需
第1表 ドル建て貿易の動向,1985-88年
年 次1・9851・986・9871988
が急速に拡大した ことに よって,輸 入数量 は85-
88年 に40%も 増加 した。第1表 に見 るように,ド
ル建て輸入価格は86年 に低下 したが,そ の後は85
年水準近 くにあ ったか ら,ド ルベースの輸入額は
輸入数量の増大にほぼ見合 う形で45%近 く増加 し
た。他方,輸 出額は同じ時期に51%増 加した。輸
出数量は5%弱 しか増加 しなかったか ら,輸 出額
増加の大部分は ドル建 て輸出価格の上昇に よるも
のであった。 しかし ドル建て輸出価格は円相場が
上昇したほ どには引 き上げ られなか った。 円相場
は85年 平均の1ド ル=238円 か ら88年 平均の128円
へ と86%も 上昇したが,輸 出企業は円相場上昇分
のすべてを ドル建 て輸出価格に転嫁せず,そ の引
き上げを44%程 度に抑えることに よって輸出数量
を維持 したのであ った。しか しその結果 として輸
出による円の手取 り額(円 建て輸出額)は 大幅に減
少す ることとなった(第2表)。 円高によ り企業 の















































































〔出所〕 日本 関税協会 『外 国貿易概況』1989年3月 号,10,
158頁 。 通関 統計。価格指数 は金額指数 を数 量指数で除 し
て算 出。































































〔出所〕 日本関税協 会 『外国貿 易概 況』1989年3月 号,7,
158頁 。 通関統 計。
一一2一 日本の経済的地位の上昇
第3表 貿易の品 目別構成,1981-88年 (10億 ドル)
年 次 1981 1985
...
輸 出 総 額
機 械 機 器
一 般 機 械
事務用機械
電 気 機 械
半導体等電子部品
通 信 機 器1)
録音機 ・再生機
輸 送 機 械
自 動 車



























加 工 製 品





















































































〔出所〕 通商 産業省 『通商 白書 ・各論 』昭 和57年 版,10,126-13工 頁;昭 和61年 版,10,116-121頁;平 成
元年版,10,112-118頁 。通 関統計。()内 は講成比。
1)テ レビ受像機,ラ ジオ受信機,有 線 通信機器,無 線 通信機器 な ど。
2)食 料 品,原 料 品,軽 工業品(繊 維 を除 く),再 輸 出な ど0
3)再 輸 入,非 貨幣用金 な ど。
あった。企業は技術革新に よる生産 コス トの引下
げや製品の高付加価値化に よってそれに対応 し,
輸出採算 の回復を図 り,輸 出数量を維持したので
ある。
貿易が拡大する中でその商品構成 と地域構成は
変化す ることとなった。商品構成か ら見る と第3
表の通 りである。輸出の最大品目は機械機器であ
り,輸 出総額に占めるそのシ ェアは81年 の66%か
ら85年 には72%弱 に上昇,88年 には さらに上昇 し




く,そ の輸出シ ェアは85-88年 に17%弱 か ら21%
日本の経済的地位の上昇
第4表 日本 の 地 域 ・国 別 製 品輸 入,・)r年
(10億 ドル)
一3一
年 次 1985 .....
製品輸入総額1)



























〔出所〕 通 商産業省 『通商白書 ・各論 』昭和61年 版,212頁;
平成元年版,204頁 。通 関統計 。()内 は構成 比(%)。
1)第3表 の加工製 品 とそ の他 項 目。
強へ と大幅に上昇した。事務用機械(電 子式自動デ
ータ処理機のほかタイプライター,ワ ープロ,電 卓,金
銭登録機など)の 輸出増が際立 ってお り,原 動機や
金属加工機械(工 作機械など)や 各種産業機械の輸
出 も増加 した。OA機 器 の高性能化や各種機械の
メカ トロニクス化が一段 と進展した ことに よ り,
これ ら機械の国際競争力が強化 されたか らであ っ
た。一般機械の ドル建て輸出価格は..年 に50
%も 上昇 したが,輸 出数量 も26%増 加したのであ
った。
電気機械の輸出シェアの伸びは85年 までの伸び
に比べると大幅に鈍化 したが,88年 に23%台 と大
きか った。半導体等電子部品の輸出は急速に増加
し,そ の輸出 シェア は..・.年 に3%か ら5%
に上昇 した。半導体等電子部品の ドル建て輸出価
格は40%も 低下 し,輸 出i数量は336%も 増加 した。
その背景には半導体産業における技術革新の急激
な進展があった。技術革新に よって集積回路な ど
電子部品の性能は向上 し,生 産 コス トは大幅に引
き下げ られたのであ った。電子部品の性能 向上 と
価格低下の利益を享受して,通 信機器や録音機 ・
再生機 の分野において も技術革新が進展し,国 際
競争力は一段 と強化 され,輸 出が増大したが,輸
出シェアは..年 に12%か ら11%弱 へ と小幅低
下 した。録音機 ・再生機iの中でVTRの 輸出は80
年代中頃まで著増 したが,そ の後は 日本企業の海
外生産が増えて輸出は頭打ち となった。それに代
わ って有線通信機器 の分野でファクシ ミリの輸出
が急増す るにいた った。
輸送機械は最大の輸出品 目であ るが,輸 出シェ
アは..・・.年に28%か ら25%へ と低下 した。主因
は船舶の輸出が大幅に減少 したことであ り,ま た
自動車の輸出シ ェアがユ9%台 か ら18%台 に低下 し
た こともその一因であ った。 自動車の輸出額は43
%増 加 したが,輸 出数量は12%減 少した。輸出数
量が減少す るにいた ったのは,ド ル建て輸出価格
が60%も 引 き上げ られた ことや,日 本 メーカーの
海外生産が増加した ことによるものであ った。
科学光学機器な どの精密機械の輸出額は54%増
加 し,約5%の 輸出 シェアが維持 された。輸出増加
の大部分は ドル建 て輸出価格が41%上 昇したこと




が増加 し,貿 易収支 は悪化 した。鉄鋼な ど金属品
の輸出シェアは....年 に11%か ら8%に 低下 し,
輸入シェアは5%か ら8%に 上昇した。輸出数量
は23%減 少し,輸 入数量は61%も 増加した。それ
までは輸出数量が増加す るよ りも大幅に輸入数量
が増加す るとい う形 で金属品産業の比較劣位化が
進んで きたが,円 高の進展によ り輸出数量が減少





化 した。80年 代中頃まで輸入の大部分は食料品 と
原燃料であった。輸入総額 に占めるそのシェアは
85年 に70%近 くを占めていた。 ところが,85-88
年には製品輸入が著増 し,製 品輸入シェアは28%
か ら46%へ と急速に上昇し,非 貨幣用金の輸入や
再輸入品な どを含めると50%近 くに達 した。金属
品,化 学品,繊 維品その他軽工業品の輸入が著増
したぼか りでな く,機 械機器 の輸入 も大幅に伸び,
その輸入 シェアは..・..年 に10%弱 か ら14%に 上
昇した。一つには国内消費需要が拡大する中で高
一4一 日本の経済的地位の上昇
第5表 貿 易 の 地 域 ・国 別 構 成,1981-88年
(10億 ドル)
一 一 一
年 次 1981 1985
...
輸 出 総 額
先 進 地 域











シ ソ ガ ポ ー ル
共 産 圏
輸 入 総 額
先 進 地 域





















































































〔出 所 〕 通 商 産 業 省 『通 商 白 書 ・各 論 』昭 和57年 版,12,280頁;昭 和61年 版,12,267頁;平 成 元 年 版,
12,271頁 。 通 関 統 計 。()内 は 構 成 比(%)。





国際競争力も低下 し,比 較的に簡単に製造で きる
標準的な製品や成熟製品,加 工度の低い機械部品
は輸入する方が企業採算上有利 とな り,輸 入が著
増するにいた ったのである。
製品の輸入先は第4表 の通 りで,ア メリカか ら
の輸入 も増加 したが,そ の輸入シェアは..年
に35%か ら25%へ と大幅に低下 した。ECか らの
輸入は大幅に増加し,そ れ よりもNIESを 中心 と
す る東 南 アジ アか らの輸 入増加 が大 幅 であ ったσ
ECか らの輸 入 シ ェアは19%か ら23%へ 上 昇 し,
東南 ア ジアか らの輸入 シ ェアは19%か ら25%に,
NIESか らは14%か ら20%に 上昇 した。 この傾 阿
は機械 機器 の輸 入に おい て一段 と顕著 で あ った。
日本 の機械 機器輸 入 に 占め るア メ リカのシ ェアが
::年 に61%か ら47%に 低下 した のに対 して,




ア メ リカか らの製品輸 入 の増加 は,半 導体 等電
子 部 品 ・コソ ピ ュー ターな どの ハイ テ ク製品 や,
日本の経済的地位の上昇
鉄鋼 ・非鉄金属 など素材の輸入が増加 した ことに 繁6表
よるものであ り,ECか らの輸入増加は主 として
一5一
日本 の 地 域 ・国 別 貿 易 収 支,,.....年
(10億 ドル)
高級 自動車 と美術品 ・こっとう品の輸入増加に よ
るものであ った。NIESを 中心 とする東南 アジア
か らの輸入増加は,一 つには繊維品な ど軽工業品
の輸入に加えて鉄鋼など金属品の輸入が増加した
か らであったが,主 としては機械機器 の輸入が急
増 した ことによるものであった。 このことは 日本
経済が円高局面に入ってNIESを 成熟製品や低付
加価値製品の供給基地 として編成 したことを意味
す るものであ った。NIESに おいては素材や機械
部品な ど低付加価値製品や成熟製品の供給基地 と
(4)






を輸入して機械機器を中心 とす る製品を輸出す る
とい う関係か ら,食 料品 ・原燃料に加えて低付加
価値製品の輸入を拡大し,機 械機器の中の高付加
価値製品の輸出に特化す るとい う関係に変わ るこ
ととな った。
次に貿易の地域 ・国別構成を見 よう。第5表 に
見 るように,先 進地域への輸出シェアは..年
に58%か ら61%に 上昇 した。対米輸出シェアは37








51%へ と大幅に上昇した。ア メリカは20%か ら22
%に 小幅上昇し,ECは7%か ら13%へ と急上昇
した。発展途上地域か らの輸入シ ェアが52%か ら
42%へ と大幅に低下する中で,東 南 アジアは23%
か ら26%に 上昇,NIESは8%か ら13%へ と大幅
に上昇した。
要す るに,円 高下において 日本貿易の地域別構
年 次1ユ98・ ・985i・988
貿 易 収 支
先 進 地 域





















































〔出所〕 第5表 と同 じ。
成には次の変化が現われた。
(1)先 進国との貿易関係が一段 と緊密化す る中
で,日 本の対米貿易 シェアは頭打ち と な り,対
EC貿 易シェアは輸出入の両面において上昇 した。
しか し88年 に対米貿易シェアは29%で あ り,対
EC貿 易シ ェアのユ6%を 大幅に上回っている
。対
米貿易シ ェアが伸びなかったのは,ア メ リカの保
護主義 と ドル高 の影響によ り日本の対米輸出の伸
びが鈍化 したか らであ った。対EC貿 易シェアが
上昇したのは,一 つには事務用機械な ど一般機械
の対EC輸 出が増加 したか らであ り,主 としては
日本 の内需増大が高級車や美術品 など高級消費財
輸入の増加を誘発 したからであ った。
(2)発 展途上地域 との貿易が大幅に低下す る中
で・NTESを 中心 とする東南 アジアとの貿易は一
段 と緊密化 した。88年 の対東南 アジア貿易シ ェア
は25%強 となって対米シ ェアに近づき,対NIES
貿易シ ェアは17%に 上 昇して対ECシ ェアを上
回 るにいた った。円高圧力を受けた日 本 経 済 が
NIESや アセアン諸国を農産物 ・原燃料や低付加







































































































〔出所〕 日本銀行 『国際収支統計 月報』平成元年4月 号,7-8頁 か ら。
1)外 貨準備 の増減を除 く資本収 支。 誤差 ・脱漏 を含 む。
(5)
表に見 るように日本側の大幅黒字であ り,黒 字幅
は..年 に増加 した。対米貿易黒宇 は通関べ一
スで390億 ドルか ら480億 ドルに増加 し,88年 の
日本の貿易黒字総額の61%を 占めた。対EC貿 易
黒字 は110億 ドルか ら230億 ドルに倍増し,対 ア
ジアNIES黒 字は130億 ドルか ら250億 ドルへ と
著増した。イソ ドネシア を含むOPEC諸 国や,
カナダ,オ ース トラリア,マ レイシア,ブ ラジル
な ど農産物 ・原料輸出国に対 しては 日本 の貿易収
支は赤字であ ったが,上 述の地域 ・国との貿易黒
字は この赤字を賄 って十分に余 りがあ り,日 本の
貿易収支は巨額 の黒字を記録す ることとな った。
日本 の貿易黒字額は国際収支ベース で85年 の
560億 ドルか ら87年 には960億 ドルに増加 し,88年
には950億 ドルの高水準を維持した(第7表)。 円








め輸出額は拡大す ること とな った(前 掲第1表)。




が強ま り,輸 出価格が上が って もその市場が確保
され うることとなった。
前述 した ように日本の輸出品の74%は 機械機器
であ った。それは高付加価値製品であ り,そ の市
場規模は広大であった。先進国においてはその産
業用 ・民生用需要が大幅に増大 し,急 速に工業化
を進める途上国(地域)に おいては産業用需要が拡





係に よるものであったが,相 手国(地域)に よ り比
較優位 ・比較劣位には若干の相違があ った。その
内容を簡単に見 よう。
(1)日 本 の対米貿易においては,第8表 に見 る
ように..年 に輸出の82%が 機械機器であ った。
そのほかに 日本は鉄鋼 ・金属製品や,繊 維品 ・ゴ
ム製品などの軽工業品(楽 器,レ コード及びテープ
類,磁 気テープ類,写 真用 ・映画用材料)に おいても
程度は低いが比較優位にあったoこ れに対して 日
本 の対米輸入の44%は 食料品 ・原燃料であったQ
そのほかに有機化合物 ・医薬品 ・プラスチ ックな





第8表 日本 の ア メ リカ ・ECと の 貿 易,1988年
(10億 ドル)

















































































































































































































































〔出所 〕 通 商 産 業 省 『通 商 白 書 ・各 論 』平 成 元 年 版,412-418,554-561頁 。
値製品は航空機,医 薬品な どご く一部のハイテク
製品に限られていた。




い。化学品,食 料品 ・原料品においてECは 比較
優位にあった。化学品は輸入の21%,食 料品 ・原
料品は13%を 占めた。そのほか繊維品や非金属鉱
物製品(ダ イヤモンド,ガ ラス製品など)や 美術品 ・
こっとう品な どの軽工業品,非 鉄金属(白 金,ア ル
ミなど),高 級 自動車において もECは 比較優位に
あった。
(3)日 本 の対NIES貿 易の商品構成は第9表 の
通 りで,韓 国,台 湾,香 港に対する日本の輸出の
60%前 後が機械機器であ り,シ ソガポールの場合
にはそのシェアは71%に 達 した。 さらに対韓国貿











機 械 機 器
一・般 機 械
電 気 機 械
輸 送 機 械































































































シ ソ ガ ポ ー ル




























〔出所 〕 『通 商 白書 ・各 論 』 平 成 元 年 版,281-284,288-291,295-297,307-309頁 。
















ア メ リ カ
日 本
中 国
シ ン ガ ポ ー ル
ア メ リ カ
日 本

















































































































〔出 所 〕 通 商 産 業 省 『通 商 白 書 ・各 論 』 昭 和58年 版,283,291,297,309頁;昭 和62年 版,
平 成 元 年 版,285,292,298,310頁 。





な どの軽工業品 と食料品 ・原料品の貿易において,
香港は軽工業品貿易において,シ ソガポールは石
油精製品を中心 とす る原燃料貿易において対 日比
較優位にあった。 さらにNIESの 対 日輸出にお
いては機械機器の輸出が著増 し,そ のシェアは韓
国の場合には15%,台 湾,香 港,シ ソガポールの
場合には20%前 後に達 した。 低付加価値機械 や
機 械部品の対 日輸出が増えたのであ っ た。 円 が
NIES通 貨に対して大幅に上昇 した ことに より,
NIES製 造業 の国際競争力が高 ま り,日 本は低付
加価値製品の供給をNIESに 依存せ ざるをえな く
なった。 こうして 日本 。NIES貿 易においては 日
本が高付加価値製品 の輸出に特化 し,NIESが 低
付加価値製品を輸出するとい う国際分業が円高下
で一段 と拡大す ることとな ったのである。
こうした国際分業が拡大す る中 でNIESの 対
日貿易依存が高まることとなった。NIESは これ
まで対米貿易依存度が高 く,対 米輸出の拡大に よ
って急速な経済成長を実現して きた。しか しこの
対米輸出主導型 の経済発展は85年 か らの円高の進
展によって転機を迎 えることとなった。第10表 に
見るよ うに,韓 国貿易におけるアメリカのシェア
は::年v伸 びが大幅に鈍化 し,日 本のシェア
は20%か ら25%に 上昇 した。台湾貿易における対
米貿易シ ェアは大幅に縮小 し,対 日貿易シ ェアは
18%か ら22%に 拡大した。両国とも対 日輸出が大
幅に伸び,対 日輸入はそれ よ りも大幅に増加 した
のであった。香港貿易においては中国その他地域
との貿易シsア が拡大 したため,対 日 ・対米貿易
シ ェアは低下す るにいた ったが,対 日貿易額は大
幅に増加している。 シソガポール貿易においては




欧諸国 と多面的な貿易関係を形成 してお り,特 に
香港の場合には対 日貿易関係の緊密化は明瞭には
現れなか ったが,韓 国 と台湾の経済 は日本経済を
基軸 とす る国際分業関係の中に深 く組み込 まれ る
●'
にいた った。円高 と日本経済の内需拡大路線が定
着すれば,日 本経済は輸入の拡大 と資本輸出 の増
大に よって貿易相手国の経済発展を促し,国 際経
済における基軸力を一段 と強めることになる。
(1)日 本経 済の輸出主導型 成長につい ては,拙 稿 「日本経済
の輸 出主導型成長 ・1975-85年 」『神 奈川 大学創立60周 年記
念論 文集』所収,参 照。
(2)拙 稿 「日本経済 の内需主 導型成長 ・ ・:.::… 」『商経論
叢』第25巻 第3号(1989年 度第3号)所 収,参 照。
(3)化 学品の輸入 では アメ リカのシ ェァは42%か ら31%に 低
下,ECは26%か ら34%に,東 南 アジアは8%か ら10%に
上昇 した。鉄鋼輸入 では韓国,ブ ラジ ル,台 湾が50°0前後
のシ ェァを占め,非 鉄 金属では オース トラ リア とアメ リカ
がそれぞれ約13%の シェアを もった。繊 維品輸入 では東南
アジ ァ諸 国が50%台 を占め,韓 国は88年 に約30%を 占めて
最 大の供給国 であ った。(『通商 白書 ・各論』昭X161年 版,
222,232,250,255-256頁;平 成元年版,215,228,241,
250,252頁)Q
(4)詳 し くは,徐 照 彦 『NICS一 工業 化ア ジァを読 む』(講 談
社,1988年)第6章 参照。
(5)第30表 の数値 は通関統計 によ ってい るた め,貿 易 黒字は
国際収支 ベースの もの よ り小 さい。国際収支 ベース(輸 出
入 ともFOB建 て)の 数値 によれ ば,88年 に対 米貿易黒 字
は520億 ドノレ.対EC黒 字は250億 ドIv,対NIES黒 字 は
270億 ドル とな る(日 本銀行 『国際収支統計 月報』平成元
年4月 号,77頁)。
⑥ 国際収 支ベ ースで貿易黒 字は85年 の13兆 円か ら86年 には
15兆 円に増 加 したが,そ の後 は減少 し,88年1,r`一は12兆 とな




て経常収支は大幅な黒字へ と転 じ,資 本の対外流
出が増大す ることとな った(第7表 参照)。
日本 の対外長期投資は第11表 に見るよ うに81年
の230億 ドルか ら85年 には820億 ドルに,88年 には
X500ド ルY'著 増した。 その内訳について 見 る
と,81年 には証券投資が対外投資総額 の38%,借
款 ・延払信用が34%,直 接投資が21%で あったが,
83年 か ら証券投資が著増して86年 に1020億 ドル
の巨額に達して77%の シェアを占め るにいた り,
借款 ・延払信用は8%,直 接投資は11%に 低下 し
た。その後,証 券投資は減少したが,88年 にはな
お870億 ドル と高水準を維持し,58%と 大 きなシ
一10一 日本の経済的地位の上昇
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長期資本収支4) 2.3-9.7-15.0-・ 剛 一4a7「645-・31.5・3fi.5-・30.9
〔出所〕 日本銀行 『国際収 支統計月報』平成 元年4月 号,7-8,59-60,65-66頁 。
1)1985年 か らは 日本 におい て非居住者 が行 う外貨建債 券の発行 ・償還 額を含む。84年 までは債券 に含 まれ た。
2)国 際 機関へ の出 資を含む。
3)現 先 取引は含 まない。 それは短期資本 収支 に計上 され る。
4)マ イナス符号 は資 本の流出 を示す。





(シ 。ウグン債)は 少な く,87年,88年 には償還額
が新規発行額を上回った。金利の低下を背景に既
発外債 の繰上げ償還額が増加 したからであ った。
世界で最低水準にある東京市場の金利 と高水準に









80年 の新外為法実施以来,規 制緩和はかな り進展
したが,東 京市場は海外市場に比べ るとなお多 く






断に委ね られ ることとなった し,ま た格付けご と
に決 っていた発行年限の上限 も廃止 され,発 行主
(s)
体は多彩な商品を発行で きるようになった。 さら
に適債基準 の緩和や4年 未満債の解禁な どが行わ
れれば,東 京起債市場は自由度 においてユm市
場に近づ くこととな り,円 建て外債の発行は大幅
に増加 し,対 外証券投資におけるその地位は一段
日本の経済的地位の上昇



























































































































































































〔出所 〕 経済企画庁編 『国民経済 計算年報 ・平成 元年版』82-83,94-103,108-109頁 から算出。
1)個 人企業 と対家計民間 非営利団体 を含 む。
2)金 融機 関を含む。
3)民 間部 門 と政府部門 の合計。
4)総 貯蓄 ・国内総投 資差 額 と統計上 の不突合 の合計 に等 しい0プ ラスは海外資産 の増加,マ イナスはそ の減 少。
と高まることとなろ う。
外国資本の対 日投資は少額にとどまった。対 日
直接投資は低水準にあ り,対 日株式投資は84年 か
ら流出へ と転じ,対 日債券投資においても88年 に
は処分額が取得額を大幅に上回った。外国投資家
は国内債券相場 と為替相場 の両方を睨みながら投
資を行 ってお り,86年 には5月 か ら債券相場に高
値警戒感が出た ことや,10日 以降は円相場に天井





外国の対 日投資で 目立 っているのが 日本企業 の
外債発行 による資金調達である。それは81年 の14
億 ドルか ら著増して88年 には350億 ドルyT達 した。
海外市場における日本企業の起債額は83-85年 に




場の発行総額に 占める日本 の外債発行 の割合は,
84年 には16%,85-86年 には12%台 でアメ リカに
次いで大き く,87年 には25%,88年 には23%と 上
(i1)
昇 して ア メ リカを上 回 った。 日本企 業 の外債 発行
を起債市 場 別 に見 る と,ユ ー ロ ドル市場 とスイ ス
市 場 での起 債額 が総額 の80%以 上90%近 くを 占め
て圧 倒的 に大 き く,82-83年 に はス イス市場 が約
58%,85-87年 に は ユー ロ ドル市場 が54%か ら61
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は,海 外市場での資金調達の便益が大 きか ったか
らであ った。スイスの長期金利は相対的に低か っ
たし,ス ワップ手法の発達から円ベースの実質調
達 コス トは低 く,他 方,東 京市場においては様 々
な規制が発行 コス トを高めたぽか りでな く,発 行
の機動性や商品 の多様性を制約 したのであ った。
日本の対外投資は外国の対 日投資を大幅に上回
ったか ら,長 期資本収支は流出超過 とな り,純 流
出額は81年 の100億 ドルか ら88年 には13工0億 ド
ルに著増 した。証券投資を中心に対外資本移動が
著増 したのは,日 本経済が大幅な貯蓄超過を生み
出したか らであ り,そ の過剰貯蓄の自由な国際的
移動を可能にす るような制度改革が行われたから
であ った。80年12月 施行の新外為法(外 国為替及び
外国貿易管理法の一部を改正する法律)は 国際資本移
動を原則 として 自由化 したし,ま た84年 の 日米円
ドル委員会の勧告を受けて政策当局は金融 ・資本
市場 の自由化を推進した。
日本経済 の貯蓄 ・投資バ ランスは第12表 の通 り
で,国 内投資に対する貯蓄超過は対GNP比 で81
年の0.4%か ら85年 には3.6%,86年 には4.3%へ
と大幅に拡大 し,87年 には縮小したが3.6%と 高
か った。貯蓄超過を もたらした要因を見 ると,そ
の第1は 家計部門において対GNP比 で9%前 後
と大幅な貯蓄超過が生み出された ことである。そ
れは企業部門における約5%の 投資 超 過(貯 蓄不








成長か ら生 じた。家計 の貯蓄率は対GNP比 で15
%前 後 と高かった。経済 の拡大に伴 って所得が増
加 し,そ の高い貯蓄率に よって貯蓄が増加するこ
ととな り,家 計は大幅 な貯蓄超過 となった。経済
が拡大する中で企業投資は増加 したが,高 貯蓄率
に基づ く貯蓄 の増加は投資を大幅に上回ることと
な り,貯 蓄超過が生 じたのであった。経済成長は
85年 までは輸出主導型 であ り,86年 か らは内需主
導型へ と転 じたか ら,次 のよ うな関連にな る。輸
出超過 の拡大あるいは内需の拡大に主導されて経
済が拡大し,生 産 と所得が増加する中で投資 と貯
蓄が増加 したが,高 い貯蓄率の もとで貯蓄は投資
を上回ることとな り,大 幅な貯蓄超過が生 じて金
利は低下するにいた った。金融緩和政策が これを
一段 と促進した。 こうして 日本経済の資本供給力
は増大し,さ らにそれは円高の進展によって ドル




見 るように,88年 の対外投資総額1500億 ドルの
うち84%が 対先進国投資であった。種 目別に見 る
と証券投資の94%,直 接投資の81%が 対先進国投
資であった。借款 ・延払信用では対先進国融資比






は 日米金利格差 の縮小や87年10月 の ニェーヨー ク
株価暴落や ドル安の影響に よって減少 し,証 券投
資総額でのシxア も低下 した。 日本はイギ リスや
ル クセソブル クな ど西欧市場発行 の証券への投資
を増やして危険の分散を図った。 しか しなお対米
証券投資は88年 に360億 ドル,証 券投資総額の42
%と 最大のシ ェアを 占めた。
日本の機関投資家にとってア メリカ証券は最大
の投資対象であ り,こ れに代わ りうる投資先は見
当らない。他方で,日 本の対米証券投資はアメ リ
カに とっても重要 な意味を もっている。例えば,
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〔出所〕 『第12回 大 蔵省国際金融局 年報 ・昭和63年 版』176-177頁 。
1)大 蔵省届 出ベースの統計。()内 は構成 比(%)。 中南米,大 洋州,中 近東,ア フ リカは記載 を省略。
一一ユ4-一 日本の経済的地位の上昇
の25%に 相 当す る。 この比率は高い。86年 には 日
本 の対米証券投資が アメリカの個人貯蓄総額に占
める比率は40%に も達 した。 日本 の対米証券投資
が大幅に減少すれぽ,ア メリカの金利は急上昇 し,
アメ リカ経済には大 きな重圧がかかる ことになる。
証券投資においては緊密な日米相互依存の関係が
形成 された ことになる。
証券投資は:r::年 に1020億 ドルか ら870億
ドルに減少 したが,直 接投資は140億 ドルか340
億 ドルへと2.5倍 近 くも増加 した。対米直接投資
は88年 には190億 ドル にi著 増 し,直 接投資総額
の55%と 大 きなシェアを占めた。そ の 業 種 別内
訳は製造業では機械産業への投資 が 大 き く,非
製造業投資 の大部分は金融保険業,サ ー ビス業,
不動産業へ の投資であった(第14表 参照)。 機械産
業を中心 とす る 製 造業への直接投資が大幅に増
加 したのは,円 高の進展 と貿易摩擦の 激 化 に 対
す る日本企業 の対応的展開に よるも の で あ り,
その動機 はアメリカ市場への参入の拡大にあ った









資の増大に伴 って 日本の機関投資家が ニューヨー
クなどに投資拠点作 りを推進した ことに よるもの
であ った。
対西欧直接投資においては金融 ・保険業への直
接投資が著増 し,そ のシ ェアは70%近 くに達 した
(第ユ4表)。製造業では機械産業投資が増加 し た。
88年 に対EC直 接投資 の約半分は対英投資であっ
た。対英投資を中心 とする機械産業への直接投資
の増大は,ユ992年 のEC域 内市場の統合を展望し,
広大 なEC市 場に参入するための生産拠点作 りで
あった。金融 ・保険業における直接投資の大幅増
加は,ユ ーロ市場参入のために ロソ ドソに金融 ・
証券子会社を設立す る動 きが活発化 した ことによ
るものであった。
対アジア直接投資においては対製造業投資が非
製造業投資 より急速 に増加し,そ のシェアは米欧
の場合 よ り高かった。製造業投資の半分近 くは機
械産業へ の投資であったが,化 学工業や金属工業
への投資 の伸び も大 き く,ま た投資額は小さかっ
たが,食 料品工業や繊維工業への投資 も増加 した。
円高が進展す る中でNIESを 中心 とす る 東 南 ア
ジアが低付加価値製品や標準品の生産基地 として
の重要性を増し,日 本企業は東南 アジアを対 日供
給基地あるいは対米輸出基地 として活用す るため
に直接投資を拡大したのであった。





資は円高 と貿易摩擦に対応す る必要性から著増 し
(14)
た。対米欧直接投資は広大な米欧市場への参入を
動機 とす るものであったが,同 時にそれは米欧産
業の活性化 と拡大に寄与することとなった。NIE
Sを 中心 とする東南アジアへ の直接投資は,日 本
経済がこれ ら地域を対 日供給基地あるいは対米輸
出基地として活用す ることを主 目的 とするもので
あった。それは日本 と東南 アジア間で水平分業の
拡大を促し,両 地域の経済発展に寄与す るもので
あった。水平分業の形成に よって日本 と東南 アジ
アの製造業は一段 と強化 され,そ の国際競争力は
高まることになる。
(7)円 建て公募債運営 ル ールについては,『 第12回 大蔵 省 国
際金融局年報 ・昭甜63年 版』(金 融財政事情研究会,1988
年)130頁 参照。 なお同書に よれ ば,円 建て公募 債発 行が
低迷 してい るのは,① ディス クロージャー制度 のため機動
的な発行が困難 である こと,② 市場が狭 く流通性 に欠 け る
こと,③ ドルへの ス ワップが困難で あるこ と,④ 発行 コス
トが割高で あること,⑤ 商 品性 が限 られてい るこ と(現 在
はプソ ーンバ ニ ラタイプの もの のみ発 行可能)な どの理 由
から,円 建 て公募債が非居住者 ユー ロ円債に比べて不利 な
立場 にあ り,発 行体 に人気が ない ことに よる。
(8)『 日本経済新 聞』1989年7月1日 号 。非居 住者ユ ーロ円
債発行 の 自由化が先行 し,こ れ とバ ランスを とる形 で少 し
遅れ て東京 起債市場 の自由化が進展 してい る。大蔵省 は89
年6月 には非居住者が発行す るユー ロ円債を完全 自由化 し
た。発行期間制限 を撤発 し,2年 物,3年 物 の発 行を解禁
日本の経済的地位の上昇
した ほか,発 行適格基準 を廃 止 し,原 則 として債券格付 け
さえ取 得すれば発行 を認 める ことに した(『 日本経 済新聞』
1989年4月27日 号)。どの よ うな債券 をどれ ほど発 行す るか
は ユー ロ市場 の判断 に任 され ることとなった わけで,東 京
起債市 場の 自由化 は これ に促 されて の ものであ る。
(9)『 大蔵省国際金融局 年報 』昭和62年 版,162-163頁;昭 和
63年 版,189頁 。




⑫ 『大蔵省国際金融局 年報 』昭和63年 版,449頁,第38表 。
⑬ 詳 し くは,宍 戸寿雄 ・山田充彦 『新 ・日本企 業 インUSA
-一 ア メ リカ産業 の空洞 を埋 める』(東 洋経済新報社
,ユ988
年),第4--5章;安 保 哲夫編箸 『日本企業の アメ リ カ 現
地生産』(東 洋経済 新報社,1988年);板 壇博 「カラー テレ
ビ産 業の対米進 出」佐々木隆雄 ・絵 所秀紀編 『日本電 子産
業の海外進 出』(法 政大学出版局,1987年)第2章;佐 々
木隆雄 「IC産 業 の 日米競 争 と日本企業 の対米直接投 資」,
同書,第3章,参 照。
{i4)対 外直接投 資の増大が製造業 の空洞化 を もた らす との懸
念が表明 され てい るが,海 外生 産比率(製 造業海外 現地法
人売上高 を国内製造業売上高 で除 した比率)は86年 度が3.2
%,87年 度 が3,9%(見 込 み)と 低 い 。アメ リカの比 率 は
86年621/,西 ドイツはECを 除 く域外生産比率 が10.3%
で ある(通 商 産業省編 『第3回 海外事業濡動基 本調 査 ・海






に見 るように81年 末の110億 ドルか ら85年末には
1300億 ドル,88年 末には2920億 ドル へ と著 増
(15)
し,そ の対GNP比 は10.2%に 達 した。85年 末に
は純資産残高はイギ リスの1160億 ドルを 上 回 っ
て,日 本は世界最大 の債権国となった。 アメ リカ
は81年 末には1410億 ドルの純資産残高を も っ て
世界最大 の債権国であったが,そ の後は純資産残
高が著減し,85年 末には1110億 ドルの純債務国
に転落 し,88年 末には純負債残高は5330億 ドル
に膨張 し,そ の対GNP比 は109%に 達 した。
対外資産残高は81-88年 に2090億 ドル か ら1
兆4700億 ドルへ と7倍 も増加 し,ア メ リカ の対
外資産残高1兆2500億 ドルを上回るにいた った。
期間別に見 ると,長 期資産残高 と短期資産残高 と
一15一
がほぼ 同じ割合で増加し,総 残高に占める比率は




対外 負債残高は.,..年 に1980億 ドルか ら1兆
1780億 ドルへ と6倍 弱増加 した。長期負 債 残 高
の増加は小幅であ り,銀 行の短期 負債残高を中心
とす る民間短期負債残高が大幅に増加 し,総 残高
に占め るそのシ ェアは61%か ら72%に 上昇した。
その結果,期 間別に見た純残高は大 きく変化す る
こととなった。
長期資本勘定においては資産残高が負債残高を
大幅に上回 って増加 したため,純 資産残高は81年
末の470億 ドルか ら88年 末には5210億 ドル に 著
増 したのに対して,短 期勘定においては民間負債
残高の増加が資産残高の増加 よ り大幅であったた
め,負 債残高超過 とな り,純 負債残高が580億 ド
ルか ら3120億 ドルに増加することとなった。つ ま
り長期純資産残高が著増 し,そ れが短期民間部門













って増加した とい うことは,日 本が対外資本取引
においていわゆ る短期借 り長期貸しを行 ったこと
を意味する。 この点で大 きな役割を演 じたのが銀
行であった。そ こで銀行の対外資産 負債残高につ
いて見 ると第16表 の通 りで,対 外資産残高 は85-
88年 に ユ950億 ドルか ら7340億 ドル に,対 外 負
債残高は1790億 ドルか ら7720億 ドル に 増 加 し,






民 間 部 門
直 接 投 資
証 券 投 資
そ の 他1)
政 府 部 門1)
短 期
民 間 部 門
金 融 勘 定
政 府 部 門2)
総 額
備 考
民 間 部 門


































































































































〔出所〕 日本銀行 『国際収支統計 月報 』平 成元年4月 号,83-84頁 。
1)借 款,輸 出延払,そ の他。






















































































May1988andAugust1989.Statis七icalAnnexTable2a-2c.短 期 残 高 に つ い て は,日 本 銀 行 『昭和63年 経 済 統




外国為替市場 東 京 ロ ソ ド ソ ニ ユ ー ヨ ー ク1)
年 月
総 取 引 高
(1目 当 り10億 ドル)
通 貨 別 シ ェア(%)
ド ル ・円
ドル ・マ ル ク
ドル ・ポ ン ド
ク 冒ス取 引
外 銀 シ ェア(%)
対 顧 客














































〔出所〕 増永嶺 「国際 的重 み増す 東京外為市場」『日本経済新 聞』1989年10月2日 号,経 済 教室。
1)ニ ュー ヨー ク市場 の通貨別 シ ェアの うち,ド ノレ対価分 には少額 の クロス取引分が含 まれ る。 また通貨
別 シ ェアは銀行 取扱 い分 のみの,,,__。
5560億 ドル,負 債5900億 ドル)を 上 回 り,イ ギ リ ス
(資 産8840億 ドル,負 債g620億 ドル)に 次 ぐ 大 き さ
(ls)
とな った。
負債残高が著増 した ことによって,85年 におけ
る150億 ドルの資産残高超過は88年 には390億 ド
ルの負債残高超過へ と転じたが,期 間別に見 ると
短期取引においては純 負債残高が610億 ドルか ら
2630億 ドルへ と著増 したのに対して,長 期 で は






急速に高ま り,円 建て資産残高は85-88年 に総残
高の11%か ら33%に,円 建 て負債残高は22%か ら
34%に 拡大 した。円建ての資産負債残高が増加 し
たのは,一 つには銀行が オフシ ョア市場において




大 したか らであ った。 いずれにしても銀行の0般
勘定における非居住者 との円建て取引は,銀 行 の
オフシ ョア勘定における円建て取引を反映し,両
取引は相互作用 的に拡大する性 質を もつ。銀行の
対外短期資産負債残高の中で円建て残高が増大し
たとい うことは,円 が国際決済通貨,国 際取引通
貨 としての役割を強化した ことを意味す るもので
ある。
日本の対外資本取引が 「短期借 り長期貸し」に
促 されて大幅に増大するに伴 って,東 京外国為替




),rvは1日 当 り1150億 ドル と,Rソ ドソ市場 に は
及ぼないがニ ュー・ヨーク市場にほぼ匹 敵 す る 規
模に達し,86年3月 か らの増加率は2.4倍 と,ロ
ソ ドン市場の2.1倍,ニ ュー ヨー ク市場の2.2倍 を
上回 り7世 界三大外国為替市場の中で東京市場は
最大 の成長率を示 した。東京市場における為替取





為替 リス クの回避を 目的 とする外貨売買ヘ ッジ操
作が活発化す るにいた った ことである。85年9月
の プラザ合意後における ドル相場の急激な低落や,
87年10月 のニューヨーク株価暴落の影響などに よ
って,こ うした 目的のための為替取引には一段 と
一 一18一 日本の経済的地位の上昇












投 資 収 益































































取引が飛躍的に増大す ることとな り,資 本取引に





着実に増大 し,銀 行間取引の中では海外 との取引
が急増し,銀 行間取引に占めるそ のシ ェアは86年
3月 の50%か ら89年4月 には60%へ と上昇 した。
海外 との為替取引シェアが拡大したのは,0つ に
は 日本経済 と円の国際化が進展す るに伴って海外
の銀行や投資家が円 ・ドル取引を活発化 し,円 ・
ドル取引で世界最大の規模をもつ東京市場に参入




大 したか らであった。その結果 として東京市場の
総取引高に占める ドル ・円取引のシ ェアは86年3
月の82%か ら89年4月 には72%へ と低下 し,ド ル
・マル ク取引や ドル ・ポン ド取引や,ド ル以外の
通貨間のいわゆるクロス取引のシェアが高まった。
ドル ・円取引 も急増したが,そ れ以外の為替取引
が もっと大幅に増加 したのであった。 こうして東
京市場 はその規模が拡大 したぽか りでなく,海 外
との取引が急増 し,さ らに為替取引の多様化が進
展し,国 際市場 としての性格が一段 と強 まること
となった。 ロソ ドソ市場やニューヨーク市場にお
いては東京市場 とは逆 に ドル ・円取引のシ ェアが
拡大 している。世 界の三大外国為替市場は一体化
し同質化す る方 向に動 いてお り,そ の中で東京市
場 のシェアは高まったのであ った。
さらに,東 京市場が国際市場 としての地位 を強
めるに伴 って,在 日外国銀行の活動が活発化する
こととなった。在 日外銀は対顧客取引においては,
86年3月 の22%か ら89年4月 には25%へ,銀 行間
取引においては33%か ら38%へ とシェアを拡大 し
た。在 日外銀は海外情報に明る く,そ れを武器に
機関投資家 など大 口の顧客 との取引関係を強化し
たばか りでな く,イ ソターバソ ク取引を大幅に拡
大 したのであった。 ロソ ドン市場や ニューヨーク
市場においても外国銀行のシ ェアは高まっている





ところで,対 外純資産残高が著増した ことに よ
って投資収益収支の黒字が大幅に増加することと
なった。国際収支において貿易外収支は赤字であ
り(第7表),そ れは旅行,運 輸その他のサー ビス
取引の赤字によるものであったが,そ の中の投資
収益収支は黒字であ りr黒 字額は第18表 に見 るよ
うに85年 の70億 ドルか ら88年 には210億 ドルに増
加 した。その大部分は海外資産か らの利子収入の
増加に よるものであった。円高の進展に よって ド
ルベースの貿易黒字は88年 には頭打ちとな り,89
年か らは減少することにな りそ うであるが,投 資
収益収支の黒字は増大し,こ れに よって貿易黒字
の減少 は埋め合わされ,経 常収支黒字は高水準で
推移することとなろ う。 日本は対外的に高水準 の
資本供給力を保持し うるし,さ らにそれは海外か
らの資金流入によって も一段 と強化 され ることと
日本の経済的地位の上昇
なろ う。言い換えれば,日 本は債権大国に転 じた




を国際経済において活用 しうるか どうかは,日 本
の国際政治力にかか っている。
㈲ 対外資産負債残高 の統 計の公表が開始 されたのは72年 で
ある。対外純資産残高 は72年 末 に139億 ドルで あった 。第
一 次石 油危機の衝撃 によ
って減少 し,75年 末には70億 ドル
と半減 したが,そ の後増 大へ と転 じて78年 末には360億 ド
一19一
ルに遠 した。第二次石油危 機の影響 で再 び減 少 し,81年 末
には110億 ドルの ボ トムに達 し増大へ と転 じた。81年 末 ま
で民間部 門は負債残高超過 で あ り,純 資産残 高は政府部 門
の資産残 高超過 による もので あった。
⑯BIS,InternationalBankingandFinancialMarket
Developments,August1989 ,Table2a.銀 行 の対外資
産負債残高 において 目本は87年 か らア メ リカを上 回 った。
⑰ 日本 オフシ ョァ市 場(JOM)は86年12月 に発足 した。 銀
行 のオ フシ ョア勘 定において 円建 て対 外資産残高 は88年 に
1310億 ドル,円 建て対外負債残高 は1120億 ドルであ った。
銀行 の一般勘定 におけ る円建て対外資産残 高は88年 に2130
億 ドル,..__て 対外 負債残 高は1570億 ドノレで あった(BIS,
op.cit.,Table2b.)p
⑱ 増 永嶺 「国際的重 み増 す東京外為市場」『日本 経済新聞 』
1989年10月2日 号,経 済 教室,参 照。
